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Mensch und Maschine Software SE Datum: 14.02.2017
Votum: Kaufen Unternehmensdaten
alt: Halten vom 27.04.16 Branche Software
Kursziel (in Euro) 15,50 Segment Entry Standard
Kurs (Xetra) (in Euro) 12,84 ISIN DE0006580806
13.02.2017 17:36 Uhr Reuters MUMG
Kurspotenzial 21% Bloomberg MUM
I [T
. . Aktienanzahl (in Mio. Stiick) 16,683
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< MuM hat 2016 (vorldufige Zahlen) beim Rohertrag mit 91,4 1o (o ek 9200

(84,5; unsere Prognose: 90, 1) Mio. Euro einen Rekordwert er- 52w Hoch 01.06.2016 15,34 Euro
zielt (starkes Wachstum des Eigengeschéfts vs. voribergehend 52 Tef 15022016 8,01 Euro
ricklaufigem Autodesk-Geschaft). Das EBITDA nahm auf 15,7
(12,8; unsere Prognose: 15,8) Mio. Euro zu. Héhere PPA-Ab-
schreibungen und latente Steuern bremsten den Sprung des EpS

Q4-Zahlen (endgiltig) 13.03.2017
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auf 0,40 (0,24; unsere Prognose: 0,46) Euro.
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dance fir 2017e entspricht beim Rohertrag und EBITDA unse- 12 Monate 60,9% 22,6%

rer Prognose. Die EpS-Schétzung haben wir wegen latenter  prrmsrcssmearmams
Steueraufwendungen auf 0,55 (alt: 0,63) Euro angepasst.
=  Die oben genannten Effekte sind nicht liquiditatswirksam, was

Keine Indexmitgliedschaft

2016 zu einem kréftigen Anstieg des operativen Cashflows auf
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(0,25; unsere Prognose: 0,35) Euro fihrte. Wir erwarten bei 1500
. o .. L 13,00
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- . L 11,00
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*nach Dividenden 2012 2013 2014 2015 2016(e) 2017e L 700
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Wachstum Rohertrcg - 7,1% 10,7% 13,2% 8,2% 7.1% 2012 2013 2014 2015 2016 2017
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EBITDAMarge 8,4% 6,2% 7,8% 8,0% 9,4% 10,7%
Jahresiiberschuss 3,6 2,6 37 3,9 6,5 9.1 Quelle: Bloomberg
Nettomarge 3,0% 2,1% 2.7% 2,4% 3,9% 5,2% Kontakt
Gewinn je Aktie 0,24 0,17 0,24 0,24 0,40 0,55 P
Dividende je Aktie 0,20 0,20 0,20 0,25 0,35 0,45 LV Independent Research GmbH
Net Gearing 0,6 0,9 0,9 07 0,6 05 iedrich-Eb |
FCF je Aktie (Euro) 0,88 0,70 -0,08 0,42 0,39 0,14 Friedrich-Ebert-Anlage 3f5
EV/Umsatz 0,8 0,9 0,9 0,9 14 14 60325 Frankfurt am Main
EV/EBITDA 9,9 14,2 1,8 11,2 14,4 12,8 Telefon: +49 (69) 9714900
e 190 WA 169169163190 Tolefax: +49 (69) 97149090
K\g\/c ;Zgé ;:gé ;:gi 29'2 30'6 vas Internet: www.irffm.de
KBY 2,,] 21 23 20 48 47 Erstellung abgeschlossen am 14.02.17 um 13:00 Uhr
Dividendenrendite 4,0% 41% 3,4% 3,6% 2,9% 3,5% Erstmalige Weitergabe am 14.02.17 um 13:15 Uhr
Zahlen in Mio. Euro auBBer EpS, DpS und FCF je Aktie (in Euro), hist. KGVs auf Jahresdurchschnittskursen Ersteller: S. Rohle, CFA (Analyst)
Quelle: Independent Research, Mensch und Maschine Software SE Independent Research Unabhéngige Finanzmarktanalyse GmbH

Bitte lesen Sie den Hinweis zur Erstellung dieses Dokuments, die Hinweise zu moglichen Interessenkonflikten, die Pflichtangaben
zu § 34b Wertpapierhandelsgesetz und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments. Diese Finanzanalyse im Sinne des
§ 34b WpHG ist nur zur Verteilung an professionelle Kunden und geeignete Gegenparteien gemafl § 31a WpHG bestimmt.
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Rechtliche Hinweise

Erléuterung Anlageurteil Aktien - Einzelemittenten - (Giiltig ab dem 18.12.2009)

Kaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Gewinn
von mindestens 15% aufweisen.

Halten: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten eine Wertentwicklung
zwischen 0% und 15% aufweisen.

Verkaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Verlust
aufweisen.

Erlduterung Anlageurteil Aktien - Einzelemittenten - (Gultig bis zum 17.12.2009)

Kaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Gewinn
von mindestens 15% aufweisen.

Akkumulieren: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Gewinn
zwischen 0% und 15% aufweisen.

Reduzieren: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Verlust
zwischen 0% und 15% aufweisen.

Verkaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Verlust
von mindestens 15% aufweisen.

Pflichtangaben nach § 34b WpHG und Art. 20 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 i. V. m. der Delegierten Verordnung (EU)
2016/958

Wesentliche Informationsquellen

Wesentliche Informationsquellen fir die Erstellung dieses Dokumentes sind Verdffentlichungen in in- und ausléndischen Medien wie Informationsdienste
(z.B. Reuters, VWD, Bloomberg, DPA-AFX u.a.), Wirtschaftspresse (z.B. Bérsenzeitung, Handelsblatt, FAZ, Wallstreet Journal, Financial Times
v.a.), Fachpresse, verdffentlichte Statistiken, Ratingagenturen sowie Veréffentlichungen der analysierten Emittenten.

Quartalsibersicht

Die vierteljchrliche Ubersicht aller in Finanzanalysen des letzten Quartals enthaltenen Anlageurteile aufgeteilt nach
Anlagekategorien (Quartalsiibersicht nach Art. 6 Absatz 3 der Delegierten Verordnung (EU) 2016/958) ist auf der Homepage
der Independent Research GmbH unter

http://irffm.de/images/stories/pdf/votenzaehlung.pdf versffentlicht.

Zusammenfassung der Bewertungsgrundlagen:

Aktienanalysen:

Zur Unternehmensbewertung werden gdngige und anerkannte Bewertungsmethoden (u.a. Discounted-Cash-Flow-Methode (DCF-Methode), Peer-
Group-Analyse) verwandt. In der DCF-Methode wird der Ertragswert der Emittenten berechnet, der die Summe der abgezinsten Unternehmenserfolge,
d.h. des Barwertes der zukiinftigen Nettoausschiittungen des Emittenten, darstellt. Der Ertragswert wird somit durch die erwarteten kiinftigen
Unternehmenserfolge und durch den angewandten Kapitalisierungszinsfuf3 bestimmt. In der Peer-Group-Analyse werden an der Borse notierte
Emittenten durch den Vergleich von Verhaltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-Verhdltnis, Kurs-/Buchwert-Verhaltnis, Enterprise Value/Umsatz, Enterprise
Value/EBITDA, Enterprise Value/EBIT) bewertet. Die Vergleichbarkeit der Verhéliniskennzahlen wird in erster Linie durch die Geschéftstétigkeit und
die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt. Eine ausfihrliche Beschreibung der Bewertungsmodelle ist auf der Homepage der Independent Research
GmbH unter

http://irffm.de/images/stories/pdf/bewertungsmodelle.pdf versffentlicht.

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Sensitivitdt der Bewertungsparameter:

Die zur Unternehmensbewertung zugrunde liegenden Zahlen aus der Gewinn- und Verlustrechnung, Kapitalflussrechnung und Bilanz sind
datumsbezogene Schétzungen und somit mit Risiken behaftet. Diese kdnnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung éndern.

Unabhéngig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht ein deutliches Risiko, dass das Kursziel nicht innerhalb des erwarteten Zeitrahmens
erreicht wird. Zu den Risiken gehéren unvorhergesehene Anderungen im Hinblick auf den Wettbewerbsdruck oder bei der Nachfrage nach den Produkten
eines Emittenten. Solche Nachfrageschwankungen kénnen sich durch Verénderungen technologischer Art, der gesamtkonjunkturellen Aktivitat oder in
einigen Féllen durch Anderungen bei gesellschaftlichen Wertevorstellungen ergeben. Verénderungen beim Steuerrecht, beim Wechselkurs und, in bestimmten
Branchen, auch bei Regulierungen kénnen sich ebenfalls auf Bewertungen auswirken. Diese Erdrterung von Bewertungsmethoden und Risikofaktoren
erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit.

Zeitliche Bedingungen vorgesehener Aktualisierungen:

Aktienanalysen:

Die Independent Research GmbH fihrt eine Liste der Emitienten, fiir die unternehmensbezogene Finanzanalysen (,,Coverliste
Aktienanalysen”) verdffentlicht werden. Kriterium fiir die Aufnahme oder Streichung eines Emittenten ist primar die
Zugehdrigkeit zu einem Index (DAX®, EuroStoxx 50 und Stoxx Europe 50°M). Zusétzlich werden ausgewdéhlte Emittenten
aus dem Mid- und Small-Cap-Segment sowie des US-Marktes bericksichtigt. Hierbei liegt es allein im Ermessen der
Independent Research GmbH, jederzeit die Aufnahme oder Streichung von Emittenten auf der Coverliste vorzunehmen.
Fir die auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefiihrten Emittenten wird, wenn von der Independent Research GmbH als
sinnvoll betrachtet, ein qualifizierter Kurzkommentar oder eine Studie verfasst. Dies erfolgt im Regelfall nach der
Verdffentlichung von Unternehmenszahlen. Ferner werden téglich zu einzelnen auf der Coverliste Aktienanalysen
aufgefithrten Emittenten unternehmensspezifische Ereignisse wie z.B. Ad-hoc-Meldungen oder wichtige Nachrichten
bewertet. Fir welche Emittenten solche Veréffentlichungen vorgenommen werden, liegt allein im Ermessen der Independent
Research GmbH. Dariber hinaus werden fir auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefGhrte Emittenten Fundamentalanalysen
erstellt. Fir welche Emittenten solche Veréffentlichungen vorgenommen werden, liegt allein im Ermessen der Independent
Research GmbH.

Zur Einhaltung der Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes kann es jederzeit vorkommen, dass fir einzelne auf der

Coverliste Aktienanalysen aufgefihrte Emittenten die Veréffentlichung von Finanzanalysen ohne Vorankiindigung gesperrt
wird.

Ubersicht der Umvotierungen:

Eine Ubersicht der Umvotierungen der letzten 12 Monaten befindet sich auf der Homepage von Independent Research
GmbH unter www.irffm.de (http://irffm.de/images/stories/pdf/umvotierung.pdf).

Gesamtibersicht Gber Anlageempfehlungen von Finanzinstrumenten und Emittenten

Eine taglich erstellte Gesamtiibersicht mit den aufsichtsrechtlich vorgegebenen Detdails aller Anlageempfehlungen zu
Finanzinstrumenten und / oder Emittenten, die die Independent Research GmbH in den zuriickliegenden 12 Monaten
verbreitet hat nach Art. 4 Absatz 1i) der Delegierten Verordnung (EU) 2016/958 ist auf der Homepage von Independent
Research GmbH unter

http://irffm.de/images/stories/pdf/offenlegung.pdf versffentlicht.

Interne organisatorische und regulative Vorkehrungen zur Prévention oder Behandlung von Interessenkonflikten:

Mitarbeiter/-innen der Independent Research GmbH, die mit der Erstellung und/oder Darbietung von Finanzanalysen befasst sind, unterliegen den
hausinternen Compliance-Regelungen, die sie als Mitarbeiter/-innen eines Vertraulichkeitsbereiches einstufen. Die hausinternen Compliance-
Regelungen entsprechen den Vorschriften der §§ 33 und 33b WpHG.

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Mégliche Interessenkonflikte - Stand: 14.02.2017 -

Mégliche Interessenkonflikte kénnen mit folgenden, in diesem Research-Report genannten Emittenten existieren:

Emittent Interessenkonflikte
Mensch und Maschine Software SE 56

Die Independent Research GmbH und/oder mit ihr verbundene Unternehmen:

1) sind am Grundkapital des Emittenten mit mindestens 1 Prozent beteiligt.

2) waren innerhalb der vorangegangenen zwélf Monate an der Fihrung eines Konsortiums beteiligt, das Finanz-
instrumente des Emittenten im Wege eines 6ffentlichen Angebots emittierte.

3) betreuen Finanzinstrumente des Emittenten an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder Verkaufsauf-
tragen.

4) haben innerhalb der vorangegangenen zwélf Monate mit Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente
Gegenstand der Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung iiber die Erbringung von sonstigen Wertpapier-
dienstleistungen gemé&fl Anhang | Abschnitte A und B der Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments
und des Rates getroffen oder im gleichen Zeitraum ergab sich auf ihrer Grundlage die Verpflichtung zur
Zahlung oder zum Erhalt einer Entschadigung.

5) haben diese Finanzanalyse ohne den Bewertungs-/Prognosenteil vor der Veréffentlichung dem Emittenten
zugdinglich gemacht und danach geéndert.

6) haben mit den Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, eine
Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse getroffen.

7) verfiigen Gber eine Netto Long Position von mehr als 0,5% bezogen auf das insgesamt ausgegebene Aktienka-
pital des Emittenten, die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 sowie den Kapiteln Ill und IV der
Delegierten Verordnung der Kommission (EU) Nr. 918/2012 berechnet wird.

8) verfiigen iiber eine Netto Short Position von mehr als 0,5% bezogen auf das insgesamt ausgegebene Aktien-

kapital des Emittenten, die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 sowie den Kapiteln 11l und IV der
Delegierten Verordnung der Kommission (EU) Nr. 918/2012 berechnet wird.

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Rechtliche Hinweise

Dieses Dokument dient ausschlieBBlich Informationszwecken. Dieses Dokument ist durch die Independent Research GmbH erstellt und zur Verteilung
in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Dieses Dokument richtet sich nicht an Personen mit Wohn- und/oder Gesellschaftssitz und/oder Nie-
derlassungen im Ausland, vor allem in den Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, Grof3britannien oder Japan. Dieses Dokument darf im Aus-
land nur in Einklang mit den dort geltenden Rechtsvorschriften verteilt werden. Personen, die in den Besitz dieser Information und Materialien
gelangen, haben sich iber die dort geltenden Rechtsvorschriften zu informieren und diese zu befolgen.

Dieses Dokument stellt weder ein 5ffentliches Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes zum Erwerb von Wertpapieren oder
Finanzinstrumenten dar. Mit der Erstellung dieser Informationen ist die Independent Research GmbH insbesondere nicht als Anlageberater oder
aufgrund einer Vermégensbetreuungspflicht tétig. Eine Investitionsentscheidung beziglich irgendwelcher Wertpapiere oder sonstiger Finanzinstrumente
sollte auf der Grundlage eines individuellen Beratungsgespréchs und/oder eines Prospekts oder Informationsmemorandums erfolgen.

Das Dokument stellt eine unabhédngige Bewertung der entsprechenden Emittentin bzw. Wertpapiere durch die Independent Research GmbH dar.
Alle hierin enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen oder Erklérungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht notwendiger-
weise mit denen der Emittentin oder dritter Parteien iberein.

Die Independent Research GmbH hat die Informationen, auf die sich das Dokument stiitzt, aus als zuverl@ssig erachteten Quellen Gbernommen,
ohne jedoch alle diese Informationen selbst zu verifizieren. Dementsprechend gibt die Independent Research GmbH keine Gewdhrleistungen oder
Zusicherungen hinsichtlich der Genauigkeit, Vollsténdigkeit oder Richtigkeit der hierin enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.

Die Independent Research GmbH ibernimmt keine Haftung fiir unmittelbare oder mittelbare Schéden, die durch die Verteilung und/oder Verwendung
dieses Dokuments verursacht und/oder mit der Verteilung und/oder Verwendung dieses Dokuments im Zusammenhang stehen.

Die Informationen bzw. Meinungen und Aussagen entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments. Sie kénnen aufgrund kiinftiger
Entwicklungen Uberholt sein, ohne dass das Dokument gedndert wurde. Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verldss-
licher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung. Die steuerliche Behandlung von Finanzinstrumenten hangt von den persénlichen Verhdltnissen des
jeweiligen Investors ab und kann kinftigen Anderungen unterworfen sein, die ggf. auch zuriickwirken kénnen.

Obgleich die Independent Research GmbH Hyperlinks zu Internet-Seiten von in dieser Studie erwdhnten Unternehmen angeben kann, bedeutet die
Einbeziehung eines Links nicht, dass die Independent Research GmbH sémtliche Daten auf der verlinkten Seite bzw. Daten, auf welche von dieser
Seite aus zugegriffen werden kann, bestétigt, empfiehlt oder genehmigt. Die Independent Research GmbH ibernimmt weder eine Haftung fiir
solche Daten noch fiir irgendwelche Konsequenzen, die aus der Verwendung dieser Daten entstehen.

Stand: 14.02.2017

Independent Research GmbH Zusténdige Aufsichtsbehdrde:
Friedrich-Ebert-Anlage 36 Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
D-60325 Frankfurt am Main Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn

und

Marie-Curie-Strafle 24-28, 60439 Frankfurt am Main

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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